













This paper focuses on the effects of supply shocks at the ZLB (zero lower bound).  We investigate this in the New 
Keynesian framework with the central bank’s policy of “forward guidance.”  The central fi nding of this paper is that zero 




ZLB(the zero lower bound) に直面する経済にとってのひとつの重要問題は，この状況下でプラスのサプライショックが
生じた場合に，それがデフレーションをさらに悪化させ，その結果として生じる期待物価上昇率の低下と実質利子率の上
昇が，かえって経済を停滞させてしまうことがあり得るのかという点である。この論文は，Garin Lester and Sims (2016) 
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Ⅰ．はじめに



































 ところで時間軸政策の終了時点においては，確率 でゼロ金利政策が継続され，確率 でテーラールールに
よる通常の金融政策に戻るとする。テーラールールによる通常の金融政策に戻った場合には， 期以降，ゼロ金
利政策を再度採用する確率はゼロとする。一方ゼロ金利政策が継続された場合は，時間軸政策の予定終了時点，すな
わち 期におけるのと同様，確率 でゼロ金利政策が継続され，確率 でテーラールールによる通常の金融政
策に戻るとする。 期以降ゼロ金利政策が解除されていない場合も同様に，確率 でゼロ金利政策が継続され，
確率 でテーラールールによる通常の金融政策に戻るとする。
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　なおZLB に直面する経済における政府支出乗数の評価に関しては，Christiano Eichenbaum and Rebelo （2011）が包
括的な分析を行っている。ここでもNew Keynesian model の枠組みによって，名目利子率がゼロ下限にある場合には，
政府支出乗数は１を大きく超えること，また政府支出の割合が大きいほどその乗数は大きくなることが示されている。
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+, +-：テーラールールの係数，+ . , # / +- % 

Ⅲ．サプライショック
 ここでは外生的生産性ショックを 0で表し，それが以下のように 12に従うと仮定する。0  3405  6 , 678#, 9-
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経済は現在 下にあるとする。すなわち利子率は，   #に固定されており，中央銀行は時間軸政策 &
，すなわちゼロ金利政策の継続を今後 (期間確約しており，そのことは公衆にも十分浸透していると仮定
する。このため，# / $ / Mにおいては，
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また，価格が完全に伸縮性をもつ場合の実質利子率，すなわち自然利子率 および，そのときの生産量（対数値）と 生産性ショック 0の間には，次のような関係があることが知られている。
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となる。
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，            経済が にあるとき
ここで使用されている変数の定義は下記のとおりである。
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まず および の， 期における情報に基づく期待値を求めると，
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
に従うことになる。
まず hおよび hの，M期における情報に基づく期待値を求めると，h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これらを h  #とともに，M期における 5;と $%
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 まず，M期における経済を考えてみる。経済はなお 下にあり，来期（M  期）以降については，確率 bで
ゼロ金利政策が継続され，確率  	 bでテーラールールによる通常の金融政策に戻ると予測されている。そこで先の
通常の場合におけるのと同様に，均衡生産量からの乖離とインフレ率を
  1c0  1d,   Lc0  Ld

の形に解くことを考えると，1cおよび Lcは次の連立方程式を充たす。
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また 1dおよび Ldは，
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 まず M  期の h及び hに対する M期における情報に基づく期待 hh及び hhを評価する。M  期については，確率 bでゼロ金利政策が継続され，確率  	 bでテーラールールによる通常の金融政策に戻
ると予測されている。時間軸政策終了時点で，ゼロ金利政策が終了する場合は，テーラールールによって利子率が決
定される経済に戻るので，その動きは，
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そして再びこれらを M 	 期における 5;と $%
6		7+及び自然利子率に代入して，
h5および h5を求める。
以下同様にして，$  M 	 , M 	 ,j ,#における および を最終的にはすべて 0kの関数として求めると，初
期におけるサプライショック 0kが  制約下で生産量ギャップおよびインフレ率にどのようなインパクトを与え
るかを調べることができる。実際この間の経済の動きを，
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を得るので，これを $  Mから逆に解いていけばよい。なお初期値はすでに求めた，
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